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La cosecha de soja toma ritmo dinamizando el
mercado

Matias Contardi - Emilce Terré

La ultima semana resulto auspiciosa para el avance de la cosecha gruesa, gracias al clima mas
seco Vy la baja de temperaturas. Tanto la afluencia de camiones a puertos como la comercializacion
de granos escalaron, en un contexto de precios mas atractivos.

Segun el promedio de las ultimas cinco campanas, al finalizar el mes de mayo, ya se deberia avanzar sobre mas del 90%
de la superficie a cosechar con soja a nivel nacional. Sin embargo, las reiteradas precipitaciones durante el mes de abril
truncaron las posibilidades de ingresar con las cosechadoras a los campos, retrasando las labores de trilla que, para
principios de mayo, mostraban un rezago del 38% por detras de la media para las ultimas cinco campanias.

Desde entonces, el clima ha acompanado con escasas lluvias y heladas durante los ultimos dias, permitiendo reanudar
los trabajos sobre el campo y durante este ultimo par de semanas avanzar sobre 4,5Mha a nivel nacional, aun asi, al 16 de
mayo la proporcion de superficie cosechada es la mas baja desde la campafa 2015/16, y de las 39 delegaciones
relevadas por la Secretaria de Bioeconomia solo 6 no se encuentra por detras del promedio.
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SOJA CAMPANA 2023/24

RETRASO DE LABORES RESPECTO AL PROMEDIO DE LAS
ULT. 5 CAMPANAS

@BCRmercados en base a Sec. Bioeconomia
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En Salta, solo se han cosechado 34 mil de las 298 mil hectareas, un 74% por detras del promedio y en Tucuman el retraso
es de casi el 50%. Mientras, en la provincia de Chaco, las delegaciones de Charata y Roque Saenz Pena han tomado buen
ritmo durante el ultimo par de semanas y se encuentran ya dentro de guarismos normales para esta epoca.

Mas sobre el centro de la region, en Santiago del Estero unicamente se cosecho el 30% del area. En la delegacion de
Quimili apenas esta semana han comenzado las labores sobre 51 mil de las 897 mil hectareas. En la provincia de Santa Fe,
las delegaciones de Avellaneda y Venado Tuerto son las que se encuentran mayormente a la zaga; cuando sobre el este,
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en la provincia de Entre Rios el retraso es de un 34% Yy, finalmente, en la provincia de Cordoba las labores se encuentran al
dia habiendo cosechado mas de 3,8Mha de las 4,1Mha.

En el Centro Sur de la region agricola, principalmente haciendo referencia a la provincia de Buenos Aires, las
delegaciones de 25 de Mayo, Bolivar, Gral. Madariaga, Salliquelé y La Plata presentan un retraso de mas del 60% con
relacion al promedio y la provincia en general ha avanzado unicamente sobre 2,4 de las 5,2 Mha, cuando a esta altura ya
deberia haber cosechado el 72% del total.

Dada las condiciones comerciales particulares de esta campana, que han llevado a mantener una proporcion importante
de la oferta total esperada sin un precio fijo (tanto en soja como maiz), es probable que los negocios por granos corran al
ritmo de la cosecha. Por lo que el importante avance logrado durante la primera mitad de mayo y las auspiciantes
condiciones climaticas para la proxima semana podrian impactar favorablemente sobre la dinamica comercial.

Granos Gruesos: porcentaje de tonaladas comprometidas cony

sin precio de la oferta total a la semana 19
@BCRMercados en base a Sec. Bioeconomia y MatbaRofex

Soja 2023/24 13% 17%

Soja Promedio 16% 14%

Maiz 2023/24 15%
Maiz Promedio 33% 10%
B Con precio cubierto Comprometida sin precio

En este sentido, el avance de las compras es esclarecedor. En las ultimas dos semanas se comprometieron 1,4 Mt de soja
correspondientes a la campana en curso y, entre compras con precio en firme y fijaciones, 1,5 Mt han cerrado precios
siendo este ultimo el mayor avance en cuanto a fijacién de precios de toda la campana.
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Snja: avancede co mpras como porce ntaje de la oferta total
@BCRMercados en base a Sec. de Bioeconomia
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Si bien el acumulado de compras por soja 2023/24 sigue detras del promedio de los ultimos cuatro anos, el clima, las
heladasy el avance de las labores han permitido acelerar el ritmo para comenzar a cerrar la brecha. En esta linea,
durante la primera mitad de mayo ya han ingresado mas de 2,1 Mt de soja hacia Llos puertos del Gran Rosario gracias al
arribo promedio de poco mas de 5000 camiones por dia, afluencia maxima de envios desde el campo para el mismo
periodo desde el afio 2017.

En concordancia con la evolucion de la logistica local hacia las fabricas y puertos, ya se habrian embarcado poco mas de
1,7 Mt de soja 'y derivados en lo que va de mayo segun la agencia maritima NABSA, mientras el line Up para la segunda
mitad del mes seria de 3,4 Mt correspondientes al complejo soja de las cuales 2 Mt corresponden a harina de sojay 0,3 Mt
a aceite de soja. El quinto mes del ano, estacionalmente se presenta como uno de los mas relevantes en cuanto a envios
hacia el exterior y consecuente ingreso de divisas.
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Granos Gruesos: ingreso mensual de US$S estimado producto de

exportaciones de granos y derivados.
@BCRMercados en base a estimaciones propias e INDEC.

3.000

2500 2.426 |
W 2.000
i
=1
L]
.-
2 L1500 e — L
2 e .
E '._.- -._.' .
& 1000

500
0
ene feb mar abr may jun Jul Bgo ap oct nov die
Promedio N Proyectado 2024 3 seees 2023

Teniendo en cuenta las exportaciones proyectadas tanto de maiz como soja y derivados para este ano, los granos gruesos
aportarian neto de importaciones, US$ 23 mil millones (en base a proyecciones propias y cotizaciones actuales) de las
cuales US$ 8 mil millones se concretarian en estos tres meses.

El viento de cola de los ultimos quince dias para continuar con la cosecha de la gruesa, principalmente en soja, se ha
confabulado con mejores precios sobre la plaza local. En este sentido, la pizarra por la oleaginosa ya llega a $263.000/ty
$165.000/t por maiz; al tipo de cambio exportador y teniendo en cuenta la evolucion de los precios en la economia, la
soja llegaria a posicionarse en terminos reales a la par del ultimo pico de marzo, mientras que, por maiz, se estarian
negociando precios disponibles a los mismos niveles de poder de compra que durante enero de este ano.
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Granos Gruesos: cotizacion precio pizarrareal en délares
@BCRMercados en base a CAC ytipo de cambio exportador agro, actualizados por CER
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Esta mejora relativa sobre el poder de compra de una tonelada de grano podria funcionar como aliciente para el impulso
de la dinamica comercial en plena cosecha.

*Los principales factores del mercado internacional

En Chicago los futuros por soja 'y maiz han cerrado ganancias de 6%V 4,2% durante mayo respectivamente. El ultimo par
de semanas ha sido alcista para las cotizaciones de la soja y el maiz en los mercados internacionales y varios han sido los

factores que se involucraron para este cambio de rumbo o mejoria transitoria en las cotizaciones, que se desarrollan a
continuacion.

1. Brasil, catastrofe climatica y proyecciones productivas; la histérica inundacion sobre el sur de Brasil encendio las
alarmas alrededor de la soja y su abastecimiento a nivel internacional. Mas alla de las pérdidas productivas de aquellas

toneladas que aun restan cosechar, las dificultades logisticas y eventuales incidencias sobre la calidad de los granos
habrian aportado fundamentos para encontrar niveles de precios mas elevados.

Sin embargo, el pasado martes, la Compania Nacional de Abastecimiento de Brasil (CONAB) habria relanzado sus

proyecciones productivas para la campana en curso, y para sorpresa del mercado, las previsiones para la cosecha de soja
se han aumentado con relacion al informe de abril gracias a las revisiones hacia arriba del area implantada con soja. Asi el
nuevo cuadro de produccion para el ciclo 2023/24 se conformaria por 147,7 Mt de soja (-4% i.a) y 111,6 Mt de maiz (-15% i.a.).
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2. Argentinay el impacto de la chicharrita en maiz lejos del récord productivo anhelado durante las primeras
estimaciones, el inédito ataque de la chicharrita sobre los campos maiceros expandieéndose desde el norte hacia la region
central, ha provocado continuas revisiones a la baja para la cosecha de maiz 2023/24 principalmente explicada por la
afectacion de los maices tardios. Las proyecciones vigentes ascienden a 47,5 Mt cuando en enero se esperaban 59 Mt.

El mercado internacional sigue de cerca la coyuntura argentina y ha comenzado a descontar un nivel de oferta mas
gjustado convalidando en parte la suba de precios en Chicago.

3. Especulaciones en torno a la guerra comercial EE.UU. - China: el pasado 14 de mayo el presidente Joe Biden a través
de un comunicado de la Casa Blanca oficializé el aumento de aranceles para importaciones chinas de determinados
productos, en concepto de “proteger a los trabajadores y empresarios americanos de las injustas practicas comerciales
asiaticas".

La guerra comercial entre ambas Naciones ha de tener un severo impacto sobre el comercio internacional de granosy su
evolucion puede condicionar las cotizaciones en Chicago, especialmente en un contexto donde los chinos han
emprendido una clara politica de diversificacion de vendedores en lo que respecta al abastecimiento granario.

Esto es graficamente observable en la dinamica de las importaciones asiaticas, donde Estados Unidos ha perdido gran

protagonismo y de ser el principal jugador en aquel mercado hoy se encuentra en sexto lugar, desplazado por los
abundantes suministros brasileros.

China: importaciones de maiz por destino

@BCRMercados en base a Refinitiv
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4. Fondos de inversion: la amplia posicion vendida de parte de los fondos de inversion que se ha mantenido desde julio
para los contratos futuros de maiz y desde enero para la soja ha acompanado la tendencia en Chicago deprimiendo las
cotizaciones desde mediados del 2023 hasta algunas semanas atras. Sin embargo, su extremo posicionamiento les ha
otorgado indirectamente un gran poder de fuego en ocasion de cambios bruscos de cartera frente a una reacomodacion

en las expectativas del mercado.

Posicion neta fondos de inversion en futuros de soja y maiz
@BCRMercados en base a Refinitive
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En este sentido, gran parte de las subas durante el ultimo par de semanas han sido apuntaladas por los fuertes
reposicionamientos de los fondos que acompanaron los fundamentos con compras brutas por el equivalente a 15 Mt
tanto en soja como en maiz. Actualmente la posicion neta en soja por parte de los administradores de cartera es la mas

cercana a cero desde enero de este ano.
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